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TASAS DE INTERE S: 
¿CA U SA O EFECTO? 
e eo agra.decer al doctor Mauricio Cár-
denas su amable in itación a participar en este 
foro sobre el tema de la tasas de interés. He 
querido titular mi intervención "Tasa de Inte-
rés: ¿Causa o Efecto? ". Esto porque las discu-
siones de los analistas en muchas oca iones e 
limitan a un raciocinio simplista del siguiente 
tipo: las tasas de interés están altas, el Banco 
de la República controla Jo. agregados mone-
tarios , por ende, es culpa del Banco de la Re-
publica que las tasas de interés estén alta .. 
Naturalmente , esto es sólo parte de la histo-
ria , ya que el costo del dinero incluye tam-
bién la dinámica de la demanda agregada, eMo 
es del gasto público y privado, y la pcrcep-
· ion de riesgo que tanto Jos ahorradores tie-
nen para colo ·ar sus depósitos en una enti-
dad financiera, omo l que de sus clientes 
• hacia la mjsma entidad. De esta fonna, sur-
gen la, prima de riesgo .Así, por ejemplo, un 
auge del consumo privado, producto de una 
mejora. temporal en los términos de intercam-
bio, puede incr mentar en forma importante 
el gasto, aumentar a u vez la demanda de cré-
dito presionar al alza las tasas de interé . En 
este ejemplo, e l banco central ha mantenido 
su misma posición en e l mercado monetario 
y en ningún n1omento ha disminuido la ofer-
ta. En estas circunstancia , no parecería razo-
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nable pedirle al ban o centra.! que acomode 
con expansión monetaria adicional un exce-
so de gasto, ya que , dependiendo del ciclo 
económico, buena parte se irá a tran formar 
en un incremento en los precios de la econo-
mía. 
La teoría económica también nos en eña que 
· uando los agentes están ujero - a factores 
económicos . sociales o político que 
incrementan la incertidumbre re pccto a la 
futura evolución de los mL'rcados monetario , 
crediticio y camhiario, esto se refleja en un 
mayor deseo de liquidez en contra de los de-
pó itos a plazo levando las La~as de interé~ 
pa i a , y en una mayor preferencia de a ti-
os denotninados en moneda extranjera s. 
moneda nacional , que presionan el mercado 
cambiario . 
Por otra parte , si los establecimientos de cré-
dito perciben un deterioro en la capacidad 
de pago de los cli nte y por ende, un mayor 
rie go de repago en los créditos, aumentará 
la prima de riesgo enlata a de interés de los 
pré tamos. aturahnente, de pués de cierto 
nivel de tasas de interé · también se ha demos-
trado que la respuesta óptin1a de los e table-
cimientos de crédito no s aumentar más su 
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costo al cliente sino efectuar un racionamien-
to vía cantidades, esto e prestando meo ·, 
lo cual se reflejará en una caída en la tasa de 
crecimiento de la cartera. En estas circuns-
tancia el banco central puede, con su inter-
vención en lo mercado ·, reducir la incerti-
dumbre, pero de ninguna manera pre ionar 
la tasas de interés y la tasa de cambio a nive-
les incoo istente con los fundamentale 
rnacroeconómico y la expectativas de los 
agentes privados. 
Toda esta introducción para hacer notar que 
en este período bien particular de la vida del 
país, los análisis on complejos y las solucio-
nes no on evidente , ya que en muchas oca-
iones los remedios que se proponen son peo-
re. que la enfermedad. En e~ta presentación 
analizaré lo. factorc, coyunturales que están 
afectando el nivel de las tasas de interés. Más 
adelante miraremos algunos de los factore 
estructurales por los cuales las tasa de inte-
rés de captación y colocación en el país son 
altas en términos internacionales. 
Para el análisis de la coyuntura es convenien-
te empezar por la evolución de la oferta y la 
demanda agregadas en los últimos años. En el 
Gráfico 1 se aprecia la evolución de la deman-
da total frente al crecimiento del producto. 
Es claro cómo a partir d 1992 la demanda 
total creció muy por encima de la oferta pro-
ducida localmente con tasas protnedio supc-
riOI·es al 10% hasta 1994.Ya en el año pasado 
la demanda total creció a una tasa del 6. 2%, 
tan solo un punto por encima dd producto 
en el año l 996 debe crecer a una tasa ligera-
mente inferior a la oferta agregada. 
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En una circunstan ia en la cual , durante va-
rio · año la demanda agregada crece al do-
ble de la ta a del producto se tiene que tenni-
nar pre ionando el precio de lo bienes no 
transable y el exceso de demanda de bienes 
transable a un déficit de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos. i bien este proce~o 
afortunadamente fue jalonado por la inversión 
pública y privada, tambi ~ n es cierto que el 
consum~o d 1 sector público y privado pr sen-
tó tasa xorbitantes de expansión entre 1992 
y 1994. En cuanto al ector público produc-
to, en parte , de las obligaciones fis aJes que 
se crearon con la nue a Constitución, espe-
cialmente en lo referente a las tran ferencias 
y la reación d nuevo~ entes como la Fi ·ca-
ha y el Cons jo ·uperior de la Judicatura, ) a 
la Ley de · guridad Social qu obliga al s ,c-
tor públic a otizar para las pen iones de su · 
empleados. o obstante, una proporción ele-
vada del incremento delga to público fue di -
ere ional en áreas on1o ueldos en ju ticia y 
salud , la planta de la fuerza de seguridad y 
en in er ·ión en los ya muy conocidos fondos 
de ofinanciación. 
Ahora bien, la dinán1ica del gasto público y 
privado tan solo comenzó a estabilizarse el 
año pasado, aún cuando tnás marcadamente 
en el sector privado. E te cotnportamiento del 
ga. to naturalmente tu o como contrapartida 
una disminución en los nivele de ahorro en 
la e onomía que o ilaban a comienzo de la 
década entre 21 <>.{, y 22% y que ahora e ca a-
ment superan el 1 5% del PIB (Gráfico 2). La 
caída d 1 ahorro privado fue más sensible que 
la del publico aun ·uando el año pasado mos-
tró una tend ncia a r cuperarse, co ·a que aun 
no u ·ede con el de las adn1ini ·traciones pú-
~rMr n? 
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blicas. Esto es perjudicial, ya que si bien por 
períodos y cuantías limitadas un país puede 
mant ner elevados niveles de inversión utili-
zando masivamente el ahorro extern , m 
lo hizo Colombia, es un resultado bi n cono-
cido ele la literatura empírica obre l desa-
rrollo qu la expansión del aparato producti-
vo en el largo plazo está ante todo determina-
do por lo niveles ele ahorro d tné ti o. 
Desde comjenzos ele 1994, para la Junta Di-
r ctiva del Banco de la República fue cla1·o 
que era indi p n able que se disminuyera el 
nivel de ga -ro público y privado si se quería 
e tabilizar el déficit de la cuenta 01·riente de 
la balanza de pago , la ta a de cambio real, 
lo pr i s de los bienes no transables versus 
lo transablcs, itar un r ~surgimiento de la 
in.flaci ' n y re ersar la continua aída en el 
ahorro. n banco central mediante el manejo 
de la liquidez y u efecto en la tasas de inte-
rés influye ame todo en la e olución d .. 1 gas-
to pri ado. Es también ono i lo qut:, posi-
blemente, con excepción d algunas mprc-
:-:;as industriales y comerciales del Estado, la 
respuesta del gasto público a in rcn1cntos "n 
la tasa d interés real es muy baja o nula. Por 
ello, desde 1993 la Junta del Banco ha solici-
tado en forma reiterada al gobierno de turno 
una disminución en el ritmo de crecimiento 
del gasto público. Tanto la pasada como la 
actual admini tración fu ron conscientes de 
la nece idad de restablec r los equilibrio 
macro conórnlcos básico y Ja di ·cusión e 
e nu-aba entonces en la velocidad d 1 ajuste 
y en cómo repartir las cargas entre el e tor 
público y el privado. E ta última e una discu-
ión en parte técnica e institu ional por las 
rigidece fi cale de corto plazo, pero tam-
bién tiene un importante compon nte ideo-
lógico y de economía política. 
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Por su parte, la Junta, luego de por lo m no 
un año de permitir que Jos agregados mone-
tarios se mantuvieran por encima del techo 
de sus corredore , y el crédito se expandiera 
a tasas superior s al 50% anual (Gráficos 3 y 
4), para su control e decide comenzar a 1 -
var las tasas d interé en la economía. Es 
importante anotar, como e aprecia en el Grá-
fico 5, que la ta a de interés fueron espe-
cialmente baja en lo años 1992 y 1993, por 
la preocupación que tenía !aJunta de reducir 
los flujos de capital que estaban apreciando 
exce ·ivarnente las tasas de can1bio, esto es, 
más alJá de lo so ·terrible n el largo plazo. Es 
así como las tasa de interés reale de capta-
ción pasan de -5% en julio de 1992 a tasas pro-
medio de 9°1> a 11% r al en el úJtimo año. 
Por su parte, la La a. de colocación que ll -
garon a er del 4% real suben a niveles entre 
el 15% 20% reaL Es indudable que estas ta-
sas :on ele a das, pero fue el costo de volver a 
controlar J -r imicnL de lo - agregado~ 
monetario · y d · la cartera a un ritmo con1pa-
tible con el ·recituien.Lo sost nible de largo 
plazo de la econonlÍa y a su vez, congruente 
con el manteniiniento de una tendencia de-
creciente en la ta a de inflación. Abora bien, 
además de ciar por el valor adqui itivo de la 
mon. da o ca la inflación, el banco central 
debe garantizar un adecuado funcionamien-
to del si tema de pagos interno y externo del 
país. En estas circunstancia era in ludible 
buscar un aterrizaje uave, ya que de haberse 
mantenido la explo ión del ga to público y 
privado y del crédito e habría continuado la 
caída en el ahorro cau ando el deterior rápi-
do de la cartera del sistema .fmanciero, debiH-
tando al ector y llevando a un n.iv l 
insostenible el défi it n la cuenta corriente 
de la balanza de pagos. 
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Tasas de interés reales 
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·¡ bien eMe gobierno redujo el crecimiento 
del consumo d 1 s ctor público d ~t 16.6(!-'o en 
1994 al 5"/n en 1995, in ·rementó la invcr-ión 
pública de 7 o 7(V¡, a 1 H. 2°-u, ·on lo cual la tasa 
de crecimiento pron1edi d 1 ga to públi o 
fu del 10.1 ~'1>, ccr a al doble el l crecimiento 
d 1 PIBO En este sentido e~ claro que la mayor 
proporción del aju te ha recaído sobre el s c-
tor privad cuyo incremento el año anterior 
fue de tan solo 5%, ó sea la mitad del incre-
mento (Gráficos 6 y 7). E por ello que los 
miembro o ele la)tmta Dir ctiva del Banco coin-
cidimo con las apreciacione del :robierno 
sobre la urgencia de efectuar las refornlas le-
gales necesaria que pennitan resolver el pro-
blema e tn.Ictur..tl de la finanzas públicas. Par..t 
esta labor será fundatnental apoyarse en el 
trabajo d la Comisión para la Racionalización 
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del Ga to y de las Finanza~ Pública o que está 
identifi. ando los principalc probl tnas que 
deben resolverse, entre ello la~ conlpeten-
cia de lo municipio y departamento y lo -
del gobierno central, la redundancia de varias 
entidade~ el 1 ector público escasa la efi-
ciencia del gasto, especialmente en justicia y 
orden público. 
in embargo, puede actuar en forma inmedia-
ta reduciendo a su mínima expresión el pr -
supuesto de los fondos de cofinanciación,con 
lo cual podría ahorrar cerca de medio punto 
d 1 PIB en el presente año.También pareciera 
importante evaluar la ju tif1cación de mante-
ner otras transferencias como el CERT y las 
excepciones y notas al arancel. 
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' e deben reconocer lo esfuerzos de e te go-
bierno por reducir a un crecimiento má ra-
z nable los gasto de funcionamiento . in 
mbargo, el déficit del Gobierno Central em-
peora año tras año y en el actual no sólo al-
canzará niveles d 1 3 .8 % del PID (Gráfico 8), 
·ino que, por primera vez en muchos año , 
·us ingresos ni siquiera serán suficientes para 
ubrir lo pagos corriente . En otra palabra , 
su ahorro neto será negativo . El déficit , en 
buena parte, se financia con el superávit que 
gener& el sector descentralizado especialmen-
te el eguro ocia] , ya que el déficit prc i to 
del sector público no financiero con olidado 
erá equivalente al 0 .6 % del PIB y el del año 
anterior paree que fue de tan solo 0 .4% del 
PIB (Gráfico 9) . 
Si bien estas cifra · pueden parecer peque-
ñas, también es ci ·rto que en un conte to 
en el cual el ahorro privado cayó 
ac leradamente sería con niente que el 
Gobierno Central no acaparara todo el al1.o-
rro público , obligando al ector privado a 
complementar todo su defecto de ahorro con 
recursos externos y reduciendo u nivel de 
inver ióo. E bien conocido que el ahorro 
privado se recupera lentamente luego de los 
periodos de auge del consumo, ya que si bien 
se ha reducido esta fuente de gasto privado, 
también es cierto que el menor crecimiento 
del ingreso en esta etapa del ciclo económi-
co hace qu el aumento del ahorro privado 
e demore vario · año . El único que puede 
incrementar u nivel de ahorro en el corto 
plazo es el gobi rno. Por dio , y reconocien-
do los esfuerzos realizados durante el último 
año y tnedio, pien o que son necesarias de-
cisione radicale en materia fiscal , siendo, 
a tni juicio, lo más aconsejable una elimina-
ción ojalá completa de los fondos d 
~r. f1rn A 
Gobierno Nacional Central 
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cofinanciación. Esto liberaria recursos finan-
ciero que pr • ionarían a la baja las tasas de 
irlteré , generando un favorable proceso de 
«croll'di ng-i ll » a la actividad privada. 
Ahora bien, como ya lo n1cncion ~, desde el 
año 199 1 la Junta del Banco d ~cidió ctunplir 
con firmeza las metas de crecimiento de Jo · 
agregados monetarios y de la cartera. E ta 
metas e elabor.uon e >n base en las necesida-
des ele Ja econom.ía para crecer a tasa que 
han fluctuado entre el 4. 5% y 5. 5% más el 
objetivo de inflación. Para lograrlo , no se po-
día continuar con ta a de interé, pa ivas rea-
les negativas, y de acuerdo con la experien-
cia pa ada era indispensable elevarlas a nive-
les entre 8% y 10% real para los depósitos a 
plazos. Esto naturalmente impactó las tasas 
activa , las cuales también aumentaron (Grá-
Sin privatizaciones ----
Años 
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fico '5). Al adoptar· corredores monl.'tari s que 
tkncn una amplitud de más o menos cuatro 
punt bus ·a eYitar rigideces inncc saria 
en las tnetas int ~rmedias de política, ya que 
en los ílltin1.os aíios la demanda de dinero, 
especialmente de medios de pago, ha proba-
do ser ine tablc o por lo menos en proceso 
d desplazamicnt , fenómenos que no s Jn 
inmediatamente detectables por la autoridad 
n"lonetaria. En la elaboración de lo · corredo-
res tnonetarios y de cartera calculados para e l 
presente año , las tasas de interés pron1edio 
implícitas en los cálculos eran del 30% anual 
para el primer s me tre. Entonces, si las tasa 
están en 33%, ¿quiere esto decir que stán mal 
calculados los corredores? Creo qu no , pues 
basta observar el comportamiento de la tasa 
interbancaria durante lo corrido del año, el 
cual ha sido estable y en general señala nive-
les bastante moderado (Gráfico 10). 
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A~í m.ismo, dado el impacto qu .. tienen las 
o~cilacione permanentes o brus as en la tasa 
interbancaria sobre toda la e..,tructura tempo-
ral de tasas de interés, la Junta ha estado in-
terviniendo más activamente en este tuerca-
do fijando su tasa de intervención en 35%, 
cuando el año pasado por esta misn1a época 
era del 45%. Basta hablar con los banqueros 
quiene no se quejan de falta de liquidez sino 
de la falta de clientes idóneos a quienes pres-
tarles los recursos y de la resistencia de los 
ahorradores a aceptar m.enores tasas de inte-
rés por depósitos a plazo. 
tra línea de argumentación de alguno 
analistas es que basta ob ervar qu el M 1 ha 
estado por debajo del piso del corredor, par:-.t 
que cualquiera con ojo se dé cuenta que hay 
un defecto de liquidez en la economía. Sin 
en 
en 
Semanas 
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embargo, se están d.esconockndo dos elemen-
tos. En primer lugar, la TesoreiÍa General de la 
aci6n en su afán por racionalizar los exce-
dentes financieros del se ·tor público evita gi-
rar a entidades con elevados saldos en cuenta 
corriente e inclusi e las obliga a in rtir bue-
na parte de sus excedentes en títulos TES. Con 
ello e ha reducido nsiblementc la demanda 
de cuenta corriente oficial, llegando a creci-
miento~ anuales negativos en a lgunos peiÍodos 
del año anterior. En segundo lugar, con el de-
sarrollo de la banca electrónica, vía tarjetas 
débito y banca telefónica, que permiten la 
transferencia inmediata entre cuentas corrien-
te y los dcpó itos de ah rro, ha llevado a una 
drá tica reducción en lo· depósitos en cuenta 
corriente de las empresas y las familias (Gráfi-
cos 11 y 12). Por su parte, el ístema rmancie-
ro tampoco defendió estas c uentas por los ele-
vados encajes que pesaban sobre ellas. 
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Es claro que está ocurriendo un rápido pro-
ceso de innovación f"manciera que desplazó 
la demanda de medios de pago, y mal podría 
el Errúsor tratar de satisfacer una demanda que 
no existe. Corno en cualquier otro mercado, 
un exceso o defecto de dinero no sólo depen-
de del comportarrúento de la oferta sino tam-
bién de la demanda. Es por ello que a pesar 
del comportamiento del Ml, la ba e y el M3 
más bono sí están dentro de sus corredores, 
así sea en su parte baja. 
Valga anotar que la Junta al aumentar, en agos-
to del año anterior, el plazo mínimo de tres a 
cinco años para el acceso al crédito externo, 
si bien pudo contribuir temporalmente a fre-
nar el proceso de re aluación de la tasa de 
cambio, también colaboró a levar el nivel d 
las tasa de ínter ~ s, ya que quienes perdieron 
su acceso al crédito externo tuvieron que 
volcar su demanda hacia el sistema !manci -
r lo al incr mentando la demanda de fon-
dos. Con la reciente reducción otra vez del 
plazo mínimo de endeudamiento a tre , años, 
e t factor de aparece. 
Entonces ¿por qué están las tasas pasivas tres 
puntos por encima de lo inicialmente planea-
do? Yo creo que ese es un nústerio con res-
pue ta fácil. Las conocidas fuentes de incerti-
dumbre que pesan sobre los mercados y los 
agentes económicos han aumentado la prefe-
rencia de activos en moneda extranjera y de 
liquidez en moneda nacional exigiendo un 
premio mayor por lo depó itos a plazo; esto 
es, se ha incrementado la pendiente de la es-
tructu.r-d. temporal de tasas de interés. Natu-
ralmente, los establecimientos de crédito quie-
nes realizan una tarea de transformación d 
plazos, también de ean mantener una estruc-
tura temporal de sus depósitos, y por ello ter-
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minan dispuestos a aumentar las tasas de in-
terés pasivas. Ahora bien, sólo en la medida 
en que e tos factores vayan desapareciendo, 
para lo cual el banco central viene adoptando 
una serie de medidas que ayudan en este pro-
ceso, pienso que las tasas pasivas y activas 
comenzarán su descenso. 
La decisión de intervención en el mercado 
interbancario, los menores encajes en la 
cuenta corriente, la mayor apertura al crédi-
to externo y la posibilidad de prestar en pe-
sos hasta el 10% del patrim.onio técnico para 
los establecimientos de crédito, crean las 
condiciones para que las tasas de interés 
puedan reducirse, si tnpre y cuando ésta 
logren el propósito de contrarrestar la incer-
tidumbre en el mercado monetario y 
cambiarlo. Creo que las medidas de la Junta 
y la intervención del banco central en el 
m rcado a la ta es tnuy fa orable para la 
tranquilidad n los m r ados , pero difí il-
ment podrá contrarre ·tar totalmente otros 
conocidos fenómeno que afectan la · expec-
tativas de la opinión públi a. 
Gracias a la política tnonetaria responsable, 
al amplio acceso que tiene el país al crédito 
externo y al holgado nivel de reservas inter-
nacionale del país, para los agentes econó-
micos debe ser claro que el banco central 
podrá mantener y defender la banda 
cambiaría. En la medida que se gane credibili-
dad el ajuste en las tasas de interés será gra-
dual y no de choque. Más aún, no defender la 
banda cambiaría, no solo tendría efectos 
inflacionarios sino recesivo graves sobre la 
actividad productiva. En una econonúa abier-
ta donde el saldo de la deuda externa del sec-
tor privado ya alcanza los US$9.000 millones, 
implicaría una extracción de recursos para 
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atender el ervicio de la deuda, qu estrangu-
laría el flujo de caja de las e1npresa en medio 
de la debilidad de la demanda agregada vigen-
te. Por ello, la Junta del Banco ha reiterado en 
numero as oca iones su voluntad de defen-
der la banda cambiaría, lo cual viene logran-
do exitosamente. 
También de~eo contestar la pregunta de por 
qué han aumentado las tasas activas más que 
la pasivas, esto e , un aumento en el mar-
gen de intermediación (Gráfico 1 3). De una 
parte, es posible que la mayor pr tección vía 
el incremento a la re lricciones al 
endeudamiento externo pudiera jugar un pa-
pel importante el año anterior. in embargo, 
creo que el papel determinante lo constitu-
ye un aumento en la prima de riesgo . Una 
v z la econon1ía empieza a ajustarse a un 
patrón de demanda consistente con niveles 
sostenibles en el largo plazo y esto coincide 
además con el ciclo bajo de la construcción 
y de los precios internacionales del café, no 
es de extrañar que los balance~ <..le las col-
presas desmejoren, la capacidad de 
endeudamiento de los indi iduos disminuya, 
y por ende, surja una prima de riesgo que se 
refleje en una mayor ta~a de interés del cré-
dito en la economía. 
Paf"c::L concluir esta parte de mi presentación, 
es indudable que parle irnporlante del incre-
nlento en las tasas de interés se buscó por la 
política de ajuste a<..lelantada en los úllünos 
dos años, pero unos tres puntos de la tasa · 
pasivas y cuatro de la~ activas re~ponden a 
Margen de intermediación nominal y real 
Tasa activa (*) menos tasa pasiva (**) 
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factores xógeno a la política económica. i 
bien el Banco de la República ha adoptado 
una seri de medida para tratar <.le neutrali-
zar estos efectos, ería un grav error reducir 
el nivel de las tasas d interés por las vías ad-
mini trativa o aumentos en la oferta de liqui-
dez. Se deben cr ar las condicione para que 
distninuyan, pero sólo en la medida en que 
los agentes económi ·o · reduzcan us nivele · 
de incertidumbre , ·osa que esperamo ya e té 
sucediendo con la medidas e intervención 
del banco central , e podrá esperar su dismi-
nución efectiva . De otra manera, lo único qu 
lograríamo sería presionar la demanda d 
divisas y debilitar el balance y la liquidez de 
la entidad s financieras. Por ello, una inter-
enci6n d satinada en el n1ercado n1onetario 
con excesos de oferta de liquidez o e ntroles 
administrativos son lo. tipos de error que no 
puede cometer un banco central; i no que lo 
atesttgue la dolorosa experien ia de paíse 
vecino y de la región . 
Obviamente, al ob ·ervar el ni el de las tasas 
de interé · reales pa ivas y activa de paí e · 
desarrollados y otros en desarroUo con e tra-
tegia de crecin1iento exitosa, es indudable que 
las mismas son estructuralmente elevada. en 
Colombia. Por ello , deben1o · bu car fórmula 
que permitan reducir el nivel de las tasas de 
interé · en el largo plazo y especialmente el 
margen de intermediación (Gráílco 14). Deci-
siones omo la d pennitir en fonna limitada 
el endeudamiento en dólarc para prestar en 
pesos, ayuda a que lo. establecimiento · de cré-
dito pu dan mejorar . u capacidad de n g cia-
ción con Jo grandes ahorradores ·orporati s . 
Sin embargo , n hay nada que garantice que 
esto e traslade a las tasas d interés acti as , y 
aquí entramo a un tema ilnportante. 
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Si mpre e ha dicho que el principal culpable 
del elevado nivel de la ta a de interés del cré-
dito, on las exorbitantes tasas de encaje. E to 
no e cierto aun cuando es un factor qu aún 
contribuye. Los encajes se han venido redu-
ciendo en promedio en forma importante, y 
en la actualidad están en 13.3% (Gráfico 15 y 
16). En término neto , e to e , cuando se con-
tabilizan lo · rendimientos d la inversiones 
obligatorias tan solo explicarían alrededor de 
2.5 puntos del margen. Es indudable que la 
autoridad monetaria puede seguir baj~mdo , y 
es conveniente que lo haga, el encaje de la 
cuenta orriente. in embargo, no parece ra-
zonable que el colchón de liquidez del con-
junto de establecimientos d crédito para en-
frentar l'iesgos si témicos fuera inferior en el 
e tremo a La mitad del acn1al nivel ob ervado. 
Por ello, en el mejor de lo · casos, vía encajes 
se podria esperar una reducción de 1.25 pun-
to en el osto clcl crédito. 
Tal como e aprecia en el gráfico otro factor 
muy importante que afecta el n1argen de 
intermediación es la inflación (Gráfico 13). 
En efecto, cuando se analiza cuál es el mar-
g n real , esto el valor pre ente d lo que e 
recibe entre la tasa de colocación y la tasa de 
captación, e ncuentra que la mi ·ma explica 
alr dedor de tres punto de dicho margen. 
erá fundam ntal, entonce ·, continuar con 
logros palpables en el proceso de reducción 
de la inflación que también se trasladarán a 
lo margen non1inales de intennediación . 
L s re tantes inco puntos en el margen de 
int rmediación con relación a la DTF corres-
ponden fundamentalmente a costos de ope-
ración. Allí , infortunadamente , la sociedad 
está pagando los costo. el mucha décadas 
de una ele ada pr·otección al sist nm finan-
ciero, que tiene que acabarse d la misma 
Evolución del encaje promedio del sistema financiero 
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manera que o ·urrió con otro cctorc de la 
economía. Introduciendo una competencia 
con estándare int rt"lacional s de rcglamen-
taci ~ n y de encajes no hay razón para que las 
prohibicione d endeudamiento externo se 
apliqu n a plazos superiores a un añ . 'in 
embargo, para llegar a esto será fundamental 
qu los establecimientos de cr ~ dito continúen 
con u dinámico programa d moderniza ión 
y reestructuración interna de las entida<..te 
iniciado en lo, último años. 
Así mi mo , pr ocupa la proliferación de enti-
dades financieras en extremo pequeñas, con 
una gran concentración en poco clientes, 
tanto en la capta ión como en la colocación 
de re ur os, que dificiln"lente alcanzarán eco-
35 
nomía~ de escala indisp nsables paca ·obre-
vivir en el largo plazo en un ambi nte com-
petiti o. E · por ello que considero fundanlcn-
tal para alcanzar nivele internacionale d 
tasas de intcré , que continúe avanzando 
en la dirección de la banca múltiple donde se 
puedan racionalizar osto. y prestar servicios 
eficientes y completos a los clientes. 
CONCLUSIONES 
Para concluir, no d eo t rminar sin comen-
tar el título de este D bate de Coyuntura, «¿De-
ben bajar la ta as de interés? y, en caso afir-
mativo, ¿Cómo lograrlo?». La primera pregun-
ta tendría que ser ¿d ben bajar para qué? i eJ 
propósito es de impulsar la demanda agrega-
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da, no sólo parecería que hay poco espacio, 
ya que ' ta e espera crezca en cerca de 4% 
e. te año, sino que también u elasticidad es 
ba tante baja y por ende, se requeriría una 
inmensa reducción perdurable en las tasas de 
interés , estilo la del año 1992, para tener un 
impacto significativo que contrarreste facto-
t·es como el ciclo de la construcción y el del 
precio internacional del café. Otras personas 
podrían decir que esta sería una medida favo-
rable para ali iar el i1ujo de caja de las empre-
sa~.Aqw se está planteando entonces la con-
veniencia de una transferencia de recurso!'> de 
los ahorradot·es a los deudores. ¿Es esto posi-
bl ~ en las actuales circunstancias? Con1o ya 
vitnos, en buena parte, esto dependerá de qué 
tanto pu dan la medidas de la junta del Ban-
co d · la República reducir los factore- de in-
certidumbre en el rnercado. 
Por ·llo, la pregunta no e · ·i deben bajar las 
tasas de intere..,, ..,ino si ello es posibk sin ge-
ner.H· grave-. presion ·s cambiarlas en la eco-
nomía. Naturalmente, en tnedio de todo esto 
el gobi ·rno tambien es un actor principal y 
es claro que un menor ni el de gasto de su 
parte clisnlinuiría la den1anda agregada, pero 
tendna un saludable efe to n las ta!'>as de 
interés, ~iendo cMo consistente con un ma-
yor crecin1icnto del sector privado. 
Con las consi<.ler-ctciones anteriores, creo que 
lo que ·e debe hacer e · crear unas condicio-
nes propicia · para que, no sólo coyuntural-
mente sino e tructuralmente , se puedan re-
ducir las tasas de interés de la economía. Sin 
embargo, esto lo decidirán los agentes eco-
nómico con base en la coherencia que per-
ciban de la política macroeconómica y de los 
den"lás factores exógenos que afectan sus ex-
pectativas.Adicionalmente, será fundan1ental 
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continuar la apertura del sector financiero 
manteniendo únicamente controle a lo ca-
pitales especulativo , que en general se iden-
tifican con 1 créditos diferente a los de 
con1ercio exterior a plazo inferior de un año. 
Pot· SUJ-:>arte, la Junta Directiva del Banco man-
tendn• una política de estabilización consis-
tente con las tendencias de los precios y la 
meta de inflación del 17'J-o. Por ello n1ientras 
más rápido el sector privado incorpore esta 
m<::ta en sus políticas de fijación de precios y 
en sus negociaciones salariales, n1ayor erá la 
posibilidad minimizar los costos de la reduc-
ción de la inflación. ~i el Gobierno, el Ban o 
de la Republica y la sociedad logran romper 
la n1uy .trraigadas expectati as de inllación 
de 20°"ü, estoy seguro que como en Chi le lo-
graríanlos reducir en un periodo nn.1y corto 
la iiúlacion a niveles de un dígito. 
Por Ültin1o, dada la etapa por la cual atr.tviesa 
el p~us y <..'1 exceso de gasto que vivimos en 
los ultin1os cuatro ar1os, es naluml <::sperar que 
el aju te economico tenga costos que impi-
dan crecer en el ·ono plazo a tasas elevadas. 
Sin embargo, en una per ·pectiva d lat·go pla-
zo, creo que es mucho tnas responsable tnan-
ten r el equilibrio fiscal, de balanza de pago 
y la salu<.J del !'>istema financiero, que la de 
intentar crecer uno o dos puntos más en 1996, 
poniendo en gra e riesgo la estabilidad futu-
ra de la econon1ía. 
Codirector de la Junta Directiva del Banco de la Re-
pública. Las opiniones aquí expresadas solamente 
compromenten a su autor. Intervención en el Deba-
te de Coyuntura Económica sobre el tema "0 Deben 
bajar las tasas de interés? y, en caso afirmativo, 
¿Cómo lograrlo?" , organizado por FEDESARROLLO, 
que se realizará en Santafé de Bogotá, el 25 de abnl 
de 1996. 
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